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COSTO DE CAPITAL: Es la rentabilidad mínima que deben producir los activos de 
la empresa. 
 
DEVALUACION: Disminución de la moneda nacional respecto de algunas 
monedas extranjeras, la devaluación se manifiesta como un aumento del tipo de 
cambio. 
 
EBITDA: Es la utilidad que resulta de restarle a las ventas o ingresos operativos, el 
valor de los costos y gastos operativos que implican desembolsos de efectivo. 
 
EVA: Es la diferencia entre la utilidad operativa después de impuestos que una 
empresa obtiene y la mínima que debería obtener. Es el remanente que generan 
los activos cuando rinden por encima del costo de capital. 
 
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO PKT: Refleja los centavos que 
por cada $1 de ventas deben mantenerse en KTNO. Lo ideal es mantener el 
número más pequeño posible 
 
LIQUIDEZ: capacidad que tiene una empresa de afrontar los compromisos de 
corto plazo con los recursos propios realizables de corto plazo 
 
RIESGO: Todo evento que pueda entorpecer el normal desarrollo de las funciones 














En el siguiente trabajo de grado se examinan variables de la organización que se 
evalúan a través de los estados financieros de Claryicon S.A.S. El diagnostico 
sirvió para conocer y utilizar los indicadores financieros, donde mediante, un 
modelo se pueden observar resultados como el WACC, PKT, EBITA, MARGEN 
EBITA, ROE, ROA, Rotación de cartera, Rotación de Proveedores, Rotación de 
Inventarios y cuentas por pagar tanto iniciales de la compañía con las políticas 
establecidas y con campos de acción de mejora de los mismos resultados, es 
decir, antes,  equivalentes a los primeros cinco años de constitución y después 
contemplando un campo de acción de otros cinco años para la empresa, 
evidenciando los diferentes comportamientos y desarrollos financieros de la 
empresa.  
 
De acuerdo a los diferentes resultados del modelo se diseña una propuesta o 
sugerencia para el desarrollo de Claryicon SAS donde pueden llegar a obtener un 
mejor desempeño de la empresa en la construcción de valor cumpliendo las tres 
necesidades de la misma: la parte operacional, financiera y cumpliendo con el 
pago de dividendos. 
 
Este informe se ha desarrollado para determinar si la empresa se acerca al 
objetivo básico financiero así como los mecanismos empleados en la generación 







PALABRAS CLAVE: Rentabilidad, Capital de Trabajo, Apalancamiento, Wacc, 

















The following undergraduate work organization variables that are evaluated 
through the financial statements are examined Claryicon S.A.S. The diagnosis 
served to understand and use financial indicators, which means, a model can be 
seen results like WACC, PKT, EBITA, EBITA margin, ROE, ROA, portfolio 
turnover, rotation Suppliers, Inventory turnover and accounts payable both initial 
company with established and with fields of action for improving the same results, 
ie before, equivalent to the first five years of incorporation policies and then 
contemplating a field of action of five years for the company, showing the different 
behaviors and financial developments of the company. 
 
According to different model results a proposal or suggestion for the development 
of Claryicon SAS where they can reach better performance of the company in 
building value fulfilling the three requirements it is designed: operational, financial 
part and complying with the payment of dividends. 
 
This report has been developed to determine whether the company approaches 
the financial basic objective as well as the mechanisms used in the generation of 





















Este trabajo de grado está basado en los resultados financieros de la compañía 
Claryicon, permitiendo realizar procesos adecuados, para la toma de mejores 
decisiones con el fin de crear valor a la misma. 
 
Claryicon  está dedicada a la comercialización de impresora, Pantallas 
Interactivas, Multifuncionales, Destructoras de papel o CD´S, Soluciones integrales 
y Otros. Se encuentra ubicada en Alamos, sector asequible para la llegada tanto 
de los clientes de la ciudad como nacionales, esta ubicación es estratégica para la 
llegada y envíos de la mercancía.   
 
El objetivo principal de esta trabajo es presentar  una propuesta de valoración, 
observando las  diferentes herramientas e indicadores que permiten realizar un 
análisis de la situación financiera de la compañía,  se analizará si la empresa  
cuenta con alguna estrategia que conduzcan a generación de valor, es decir a 
maximizar el patrimonio de los accionistas no solo  limitándose  al resultado de la 
gestión financiera sino   involucrando  a todos los departamentos de la empresa. 
 
Antes de realizar el análisis cuantitativo se hará una breve reseña del sector 
económico en el que se desempeña la empresa, su mercado y competencia. Para 
analizar la problemática es necesario mencionar sus causas, una de ellas es la 
rotación de cartera, rotación de inventarios, rotación de proveedores, la situación 
económica del país y la línea de tendencia positiva del dólar.  
 
En este análisis se incluirá un modelo financiero en Excel que permitirá ver el 
comportamiento de los estados financieros para determinar diferentes escenarios 
de valor.  Al finalizar el estudio  y según los resultados se podrá observar unas 
















1. DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 
 
 
1.1. DESCRIPCIÓN GENERAL 
 
1.1.1. Nombre de la empresa.  
CLARYICON S.A.S NIT: 900.442.893-1 
 
1.1.2. Tipo de empresa. 
CLARYICON S.A.S, fue constituida por documento privado de asamblea de 
accionistas del 7 de junio de 2011, inscrita el 13 de junio de 2011 ante Cámara de 
Comercio de Bogotá con el objeto de importar, exportar, comercializar, distribuir, 
alquilar, insumos para equipos, artículos mecánicos, equipos de oficina, 
tecnología, eléctricos y electrónicos como por ejemplo soluciones para 
videoconferencia, pantallas, tableros interactivos, soluciones integrales equipo de 
fotocopiado, destructoras, insumos y prestación de servicios de mantenimiento e 
instalaciones de los mismos. Su único accionista es el Sr. Sufian Munir empresario 
de nacionalidad Paquistaní con residencia Estadunidense, en la actualidad 
Director de Clary San Diego y dueño de varias empresas a Nivel Mundial. Hoy en 
día, Clary se ha convertido en un especialista en productos de oficina digital. Su 
principal producto de comercialización es el One Screen, una solución integral con 
un enfoque educativo y corporativo de fácil acceso y con una excelente tecnología; 
también ofrece multifuncionales, pizarras electrónicas, soluciones de reuniones y 
una línea completa de trituradoras de papel, insumos, servicio técnico entre otros. 
 
1.1.3. Ubicación. 
Domicilio de CLARYICON S.A.S, se encuentra en TV. 93 Nª 53-32 Bod. 13 Parque 
Empresarial El Dorado.  
 
 1.1.4. Tamaño. 
Se clasifica como una empresa pequeña según la ley 905 de 2004, ubicándose al 
31 de diciembre del año 2015 con activos de: $996.332.941, ingresos de 
$4.419.322.475, y con 11 colaboradores, actualmente en junio de 2016  cuenta 




1.1.5. Misión.  
CLARYICON S.A.S ayuda a las empresas a ahorrar dinero.  
 
 1.1.6. Visión.  
CLARYICON S.A.S,  está trabajando para consolidar una operación rentable con 
el objetivo de duplicar el modelo de negocio en los demás países de Latino 
América. 
 
1.3.7. Ventajas competitivas. 
Una de las ventajas que tiene Claryicon frente a sus competidores es que cuenta 
con la distribución y fabricación  de las pantallas interactivas, de las que  tienen su 
marca registrada como Claryicon, frente a marcas reconocidas en el mercado 
como Samsung, Panasonic y LG, entre otras;  La Compañía busca que este 
producto tenga una excelente participación en el mercado en tecnologías de 
aprendizaje interactivo, corporativos y posiblemente en el mercado financiero. 
 
1.2. Mercado  
 
Claryicon pertenece al sector de Comercialización de Tecnología y 
comunicaciones, su enfoque principal desde el 2015 es la comercialización de las 
soluciones integrales de la marca propia; sin descuidar los otros nichos de 
mercado como fotocopiadoras, destructoras de papel, tóner, insumos, entre otros. 
Su estrategia fue expandir sus ventas de  la solución integral en diferentes 
instituciones educativas, ya que son innovadoras y cuentan con avances 
tecnológicos donde Claryicon SAS es único en estas características en el mercado 
Colombiano adicionalmente son de fácil acceso económico y cuentan con 
estándares de calidad difícil, es un producto novedoso, se puede personalizar de 




1.2.1. Tamaño del Mercado 
 
1.2.1.1. Clientes actuales. Claryicon cuenta con Cliente Distribuidor y Cliente Final 
o directo 
 Cliente Distribuidor: se encarga de la venta  y entrega de los productos ya 




 Cliente Final: son los clientes que no tienen una intermediación en la venta, 
es decir se realizó una venta directa entre Claryicon y el cliente. 
 
1.2.2. Descripción de la competencia.  
Entre los grandes competidores que tiene Claryicon,  se encuentran: 
TABLA: 1 COMPETENCIA. 
 
FUENTE: 1 Elaboración propia información – Dactesa, Epson Colombia y Ricoh Colombia 
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1.2.3. Participación de la competencia.  
FIGURA: 1 COMPARATIVO INGRESOS 2014. 
 
FUENTE: 2 Elaboración Propia, Fuente SIREM 2014. 
La figura No.1 Indica el grado de madures de las compañías competidoras de 
Claryicon SAS el gráfico habla por sí solo de los titanes competidores de Clary 
demostrando la trayectoria en la línea del tiempo versus clary, siendo esta última 
relativamente nueva en el mercado Colombiano a pesar a pesar del buen 
desempeño durante los primeros cinco años de su constitución. 
 
1.3. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL. 
 
CLARYICON presenta actualmente un equipo humano de 17 personas, y una 
política de mando cicicla, no contempla un nivel organizacional jerárquico.  
Pero en el trabajo de campo se evidenció un orden de mando la cual a 
continuación se representará de acuerdo a la información obtenida.  
Dos de las funciones más importantes en el trabajo de un administrador son la 
resolución de problemas y la toma de decisiones. Además de los cambios del 
entorno los administradores se pueden encontrar  con cambios en los propios 
objetivos empresariales e inclusive con cambios en su propia mentalidad. El buen 
administrador además de lo anterior debe poseer la capacidad de asumir riesgos, 
adaptación, logros, trabajo, diseño, humanas y comunicación. (Díez de Castro, 
2009, págs. 23,27,28,29) con base a lo anterior y de acuerdo al trabajo de campo 












































































































FIGURA: 2 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL. 
 
FUENTE: 3 Administración y Dirección. Pág.27 año.2002, implementada al desarrollo de Claryicon SAS 
a Junio de 2016. 
 
1.3.1. Nómina Claryicon SAS, 
A continuación se observa en la tabla No. 2 los cargos de la compañía y el 
















TABLA: 2 NOMINA. 
 













2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
El entorno, la facilidad de crecimiento de las empresas competidoras de Claryicon, 
los diferentes productos sustitutos generan un riesgo  para la compañía ya que 
cada vez hay mayor acceso a ellos y a su vez una oportunidad ya que la 
tecnología va avanzando y se cuenta con las diferentes capacitaciones  y 
herramientas para manejo tanto técnico como comercial. 
Al iniciar la investigación de la empresa se planteó una problemática en el flujo de 
efectivo y se observaba que no era constante, lo que generaba falta de fondos 
para financiar las actividades corrientes, esto debido, entre otros, a que la recesión 




La gestión basada en valor es un prototipo gerencial que busca implementar 
estrategias que conduzcan a optimizar la generación de valor en todas las 
actividades empresariales a fin de maximizar el patrimonio de los accionistas. 
En término financieros, creación de valor tiene que ver con decisión, acción, 
inversión o transacción. Se dice que contribuye a la creación de valor cuando es 
capaz de cubrir todos los costos asociados incluyendo los costos de oportunidad 




2.2.1. Objetivo General  
Diseñar una propuesta para la generación de valor de la empresa, cuyo fin es 
mejorar el flujo de efectivo, fortalecer y fomentar los ingresos del ente económico y 
maximizar las utilidades de los accionistas. 
 
                                            
 
 
1 ORDOÑEZ, Nohora Jeanett. Aplicación de un modelo de gestión financiera en la empresa 
comercializadora de jabones Doña Limpieza S.A. basado en la generación de valor. Trabajo de 
grado Contador Público. Universidad Militar Nueva Granada. Facultad de Ciencias Económicas. 




2.2.2. Objetivos Específicos 
Realizar un diagnóstico Financiero del ente económico 
 
Determinar las falencias más relevantes en cuanto a planeación, gestión de 
riesgos, control de inventarios, gastos y costos de la empresa. 
 
Implementar una herramienta que permita analizar la información financiera de 
manera ágil y precisa, con el fin de proporcionar información rápida y confiable 
para la toma de decisiones de los directivos. 
 
Proponer planes de mejora para el desarrollo y sostenimiento económico de la 
empresa. 
 
2.3. MARCO REFERENCIAL 
 
2.3.1 Entorno Económico. 
FIGURA: 3 PIB ANUAL COMERCIO VS PIB TOTAL. 
 
FUENTE: 5 Elaboración propia PIB x rama de actividad económica porcentual anual del sector y PIB 
general. 
 
La figura No. 3 es el reflejo del sector Comercio que mantiene mayor el 
crecimiento versus el PIB en los años 2014 y 2015 a pesar de los diferentes 
factores, se presenta una situación importante del entorno económico, como por 
ejemplo la volatilidad del dólar, generando un sobrecosto de la mercancía y por 
ende un alza en los precios de los productos, situación que la compañía manejo 
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con anticipos tratando que la diferencia cambiara presentará una cobertura 
natural. 
Es importante recalcar que para los años 2015 y 2016 no se tenía proyectado que 
el dólar fuese a superar los COP$3.000, en la figura No. 4 se observa la tendencia 
promedio que ha presentado el dólar desde el año 2011 al 2015 y la posible 
tendencia de los siguientes años hasta el 2020. 
La estrategia corporativa de preventa usada por la parte comercial de Clary con 
entrega en ocasiones al cliente en EE.UU, para que el haga la respectiva 
legalización de la importación, mitiga los otros costos por diferencia cambiaría, 
transportes como marítimo, aéreo y terrestre entre otros. Ayudando a mejorar la 
utilidad operacional. 
FIGURA: 4 EVOLUCION DE LA TRM 
 




2.3.1.1. Entorno económico de Colombia en los últimos cinco años. 
 
Algunas empresas en Colombia se han visto afectadas debido a que la 
globalización económica ha posibilitado el acceso de  otros mercados geográficos, 
replanteando retos a las empresas nacionales para poder atender la competencia 
de extranjeros, situación que no ha sido fácil ya que los nuevos tratados de libre 
comercio han dejado en desventaja a las pequeñas empresas colombianas 
aunque para el consumidor ha sido beneficioso por cuanto existe acceso a 
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Tasa de cambio USD COP ($ fin de año)
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En el último año la economía internacional se vio afectada negativamente para los 
países que dependían económicamente de la producción de materias primas 
energéticas y minerales ya que los precios del petróleo, del carbón, el cobre y 
otras materias primas minerales siguieron con tendencia a la baja  que inicio en el 
cuarto trimestre del 2014. En el ámbito nacional, el entorno de precios de materia 
prima internacional se hizo más complejo debido a la devaluación del peso 
colombiano, por situaciones como el fenómeno del niño que ha representado la 
peor sequía en los últimos años, el cierre de la frontera con Venezuela, el 
endurecimiento en las condiciones de exportación hacia Ecuador y la 
desaceleración económica. 
 
En cuanto al impacto en América Latina y especial para Colombia de  la salida del 
Reino Unido de la Unión Europea  se podría  decir que aunque el comercio de la 
región con la economía británica es limitado puede afectar en los siguientes 
aspectos:  
Cuatro son los países de la región que tienen acuerdos de libre comercio con la 
Unión Europea y que por lo tanto ahora perderán validez con el Reino Unido. Se 
trata de los integrantes de la Alianza del Pacífico: México, Colombia, Perú y Chile. 
Colombia envía a Londres un 2,5% de sus exportaciones, principalmente 
constituidas por carbón. 
Reino Unido con 6.000 millones de dólares es el segundo  inversor más 
importante de Colombia, después de Estados Unidos. 
 
A pesar de las dificultades, hubo aspectos positivos como los avances en el 
proceso de paz y el reconocimiento de inversionistas nacionales e internacionales 
a Colombia como un país viable lo que le permite conservar el grado de inversión. 
En este ambiente Colombia tuvo en el último año un crecimiento del 3.1% (según 
cifras del DANE), el cual refleja una posición favorable respecto del estancamiento 
en América Latina y el bajo crecimiento mundial. 
 
Sin embargo, este desempeño del crecimiento de la economía aunque no se vio 
reflejado en todos los sectores de la economía si se  manifestó en  el sector 
comercio cuyo crecimiento estuvo en un 3.4%. 
Otro aspecto importante en Colombia que afecto a las empresas competidoras de 
Clary y que llevo al cierre de algunas de ellas mismas fue el control que interpuso 
la UGPP (unidad de gestión pensional y parafiscales) donde profirió la Resolución 
No. RDO 944 del 22 de octubre de 2014 la liquidación oficial de la sociedad 
COPITECNICOS LTDA, por omisión, mora e inexactitud en las autoliquidaciones y 
pagos de los aportes al sistema de la Protección Social, por los periodos enero de 
23 
 
2008 a marzo de 2012. (http://www.ugpp.gov.co/doc_view/1903-rdo-944-pdf, 
2016) 
Se puede observar en las siguientes tablas y graficas  la proyección de la 
economía del país hasta el 2020 de  variables macroeconómicas como son el PIB, 
tasa de desempleo, Inflación, Tasa de referencia Banco república, Tasa de cambio 
USD/COP, Devaluación nominal, DTF 90 Días, de acuerdo con la información 
suministrada por Bancolombia.  
 
FIGURA: 5 VARIACION DEL  PIB 
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PIB ( variacion anual) Balance GNC (% del PIB) balance cuenta corriente (% del PIB)
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FIGURA: 6 TASA DE REFERENCIA, PEA E IPC. 
 
FUENTE: 8 Elaboración propia datos - http://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-
inteligente/investigaciones-economicas/publicaciones/tablas-macroeconomicos-proyectados/ 
FIGURA: 7 DEVALUACION Y DTF. 
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2.3.2. Análisis Dofa 
TABLA: 3 ANALISIS DOFA 
 
FUENTE: 10 Elaboración propia. 
FORTALEZAS OPORTUNIDADES
Avances tecnológicos que hacen que las compañías e 
instituciones educativas se encuentren a la vanguardia y 
atiendan con satisfacción las diferentes necesidades 
tecnológicas, distancia y tiempo. 
Desarrollo de software onescreen que permite la
conexión del sistema de video conferencia a nivel
mundial con las soluciones integrales.
Excepción de aranceles y otros impuestos tributarios de 
importación.
La marca Claryicon se encuentra debidamente
patentada.
Los costos de las soluciones integrales son accesibles, 
debido a la gran tecnología desarrollada, frente a las 
grandes marcar que son mucho más elevadas.
Crecimiento a corto plazo de la compañía.
Bajo nivel de competencia en soluciones integrales,
situación que favorece la atención de las necesidades del
sector educativo a nivel nacional por la baja influencia de
tecnología en los salones de clase.
Atender el sector educativo a nivel nacional.
Facilidad de acceso a financiación, en especial con los
proveedores del exterior
Ventas directas – varios portales de internet.
Tecnología inmediata para demostraciones en vivo
de todos los productos de comercialización de
Claryicon SAS
DEBILIDADES AMENAZAS
Servicio técnico aun no adaptado al 100% de las Canales de transporte en Colombia con poca 
Perdida de principales clientes distribuidores de la marca
Toshiba y en general de la línea fotocopiadoras y repuestos.
La comercialización de fotocopiadoras se ubica en
el Mercado Natural, que cuenta con acceso de
personas o empresas con musculo financiero para
realizar importaciones de productos nuevos y
remanufacturados directamente.
Poca cobertura del mercado de las soluciones integrales 
Competencia desleal en línea de fotocopiadoras, 
posibilidad de plagio de información publicada en las 
páginas de internet
Baja rotación de inventarios de repuestos, suministros, tóner 
entre otros.
Cultura de pago superior al acordado por parte de 
los clientes distribuidores
No somos directamente productores y requerimos de
nuestros ensambladores, con posibilidad de demoras en la
entrega de mercancía.
El avance tecnológico presenta una disminución en
la comercialización de impresas, faxes, repuestos y
suministros.
Debido a la oferta para ser más competitivos y generar
mayor ventas se incentiva la venta a crédito, lo que hace que 
el flujo de caja tome más tiempo en su recaudo.
Ensambladores con tiempos cortos de entrega que
pueden llegar a obtener apertura del mercado con la
misma o similares técnicas de las soluciones
integrales.
No se evidencia un equilibrio en Recursos Humanos, con el
personal del área comercial, que en ocasiones hace que se
rompa el ciclo de la venta.
Mercados sustitutos, entre estos productos chinos
de menor costo que en ocasiones los clientes
prefieren, así su calidad no sea la mejor 
Poca experiencia en el sector público, ya que la compañía Las reformas tributarias con el incremento de los 
Costos operacionales elevados Inestabilidad de la moneda cambiaría.
Bajo margen operacional y margen ebitda Desaceleración económica mundial
Alta rotaciòn de cartera
26 
 
2.3.3 Las Cinco fuerzas de Porter  
 
2.3.3.1. La primera de las fuerzas es la existencia de los productos que pueden 
sustituir el nuestro. Este es uno de los factores que más competencia produce.  En 
este caso se puede tener que incluso reducir el costo. 
 
2.3.3.2. La segunda fuerza es la rivalidad. Si la empresa cuenta con pocos 
productos en el sector, la rivalidad que se tendrá será muy baja, sin embargo, si lo 
que ofrece es un producto que ofrecen muchas más empresas – que son los que 
suelen ser de alta demanda-  la rivalidad será muy superior. 
 
2.3.3.3. La tercera fuerza es la de la amenaza de los nuevos competidores.  Aquí 
es donde realmente se mide el negocio  con otras empresas para poder ver si 
nuestro producto realmente es rentable o no.  Además, es posible medir el 
atractivo que tiene la empresa con los clientes al ponerse cara a cara con otras 
empresas. 
 
2.3.3.4. La cuarta fuerza. Se refiere a la negociación con el intermediario, que son 
los proveedores, lo cual requiere mayor atención, ya que son los que realmente 
saben dónde está la rentabilidad en el sector. 
 
2.3.3.5. La quinta fuerza, la cual habla de la negociación directa con los clientes. 
Esto hace que se pueda ver si realmente se está llegando a los clientes y cuál es 















2.3.3.6. Las cinco fuerzas de Porter aplicadas en Claryicon s.a.s. 









































2.3.4 Rating variables cualitativas 
La imagen siguiente representa el resultado de la valoración cualitativa de Claryicon S.A.S 
en diferentes aspectos donde se obtiene el resultado de una calificación independiente 
que al final obtiene como resultado una prima de riesgo de la compañía del 2,3%, un 
porcentaje que no supera la prima máxima, y que puede llegar a mejorar a futuro. 
FIGURA: 9 PRIMA RIESGO COMPAÑÍA. 
 
FUENTE: 12 Elaboración Propia información suministrada por CLARYICONS.A.S. 
2.3.5. RIESGOS DEL NEGOCIO 
 
2.3.5.1. Riesgo de Crédito 
Uno de los principales riesgos a los que están expuestas las empresas 
comercializadoras es el riesgo de crédito el cual  surge cuando el deudor es 
incapaz de cumplir con sus obligaciones. En ese sentido se puede decir que el 
riesgo es inherente a este tipo de operaciones respecto a la concesión de créditos. 
 
Desde el punto de vista  comercial,  para una empresa que es acreedora, el 
crédito se convierte en un mecanismo para incrementar las ventas e impulsar las 
relaciones comerciales con los clientes. El problema de este mecanismo es el 
riesgo al que se enfrenta la empresa  en tener o no la capacidad de decisión  para  




Existe un elemento de riesgo de crédito cada vez que una persona natural o 
jurídica compra un producto o servicio sin hacer el pago inmediato del mismo. Sin 
embargo es un riesgo que toman las empresas  ya que las ventas a crédito son 
una forma de apalancamiento financiero el cual genera  oportunidades de 
crecimiento y desarrollo económico. (Caouette, 2008)  
Claryicon en sus primeros años de existencia ha demostrado tolerancia al riesgo 
debido a todos los factores externos, las politicas de financiación interna permite a 
algunos clientes selectos crédito directo de 30 o 60 días, o la posibilidad de 
diferentes pagos entre estos el pago con cheques posfechados.  
Uno de los principales riesgos demográficos es que en Colombia solamente existe 
una sede principal, por lo tanto no tiene acceso inmediato en otras ciudades a 
pesar que la comercialización es a nivel nacional. 
Estar ubicados en Bogotá le ha permitido a la compañía conocer a los 
distribuidores que comercializan diferentes marcas, siendo  aliados estratégicos. 
 
2.3.5.2. Consecuencias del riesgo de crédito: 
 
2.3.5.2.1. Pérdida esperada: Es normal que un negocio que vende mercancías a 
crédito tenga algunos clientes que no paguen sus cuentas. Estas cuentas se 
conocen como incobrables y se clasifican en el rubro de gasto por cuentas 
incobrables. Un método para determinar la tasa estimada de pérdidas por cuentas 
incobrables es examinar y analizar el porcentaje de pérdidas experimentadas 
sobre el total de las ventas netas a crédito de periodos anteriores. La pérdida 
esperada es el primer elemento del riesgo de crédito.  
 
2.3.5.2.2. Pérdida no esperada: es la desviación que se produce entre las pérdidas 
crediticias reales y la pérdida esperada. Es por ello, que se considera una medida 
más de la volatilidad de las pérdidas crediticias de una cartera. 
 
2.3.5.3 Riesgo Cambiario 
Las operaciones comerciales de Claryicon se pueden ver afectadas por 
variaciones en los tipos de cambio ya que es  una empresa importadora de 
equipos. Esto implica un mayor costo de compra para la empresa y por ende 






2.3.6. Marco Teórico 
 
El objetivo básico financiero  de las empresas y por consiguiente el de los 
directivos y de los empleados es maximizar la riqueza de los propietarios para 
quienes se está trabajando. La riqueza de los propietarios se mide por el precio de 
las acciones, que a su vez se basa en la oportunidad de los rendimientos (flujos de 
efectivo), su magnitud y su riesgo. 
 
Por lo anterior, la gerencia debería utilizar, tal como lo plantea ALVAREZ (2002), 
diversos instrumentos que le permitan maximizar el valor de la acción. Esto incluye 
optimizar la estructura de capital, minimizar el riesgo, optimizar la rentabilidad, 
alcanzar el crecimiento sostenido de las utilidades y ejecutar una política optima 
de reparto de dividendos. De allí que la búsqueda de la maximización del precio 
de las acciones está expuesta a riesgos y costos percibidos por el mercado, lo que 
involucra tanto a propietarios como a tenedores de deuda. 
 
Para crear valor, las decisiones financieras deben apuntar a mejorar la rentabilidad 
del Activo y el Flujo de Caja Libre, (Macro Inductores de valor) a través de un 
mejoramiento del EBITDA,  de la productividad del capital de trabajo y del activo 
fijo (inductores operativos). 
 
El valor es el precio que los consumidores estarían dispuestos a pagar por un 
bien. Para una empresa es el costo de producir un bien o servicio más la 
rentabilidad que espera obtener por el riesgo asumido al hacer esa inversión. El 
valor del bien crece en la medida en que aumentan las utilidades (U) reflejadas por 
el precio de venta (P) multiplicado por las cantidades vendidas (Q), menos el costo 






2.3.7. Inductores de valor 
 
Aquel aspecto asociado con la operación del negocio que por tener relación 
causa–efecto  con su valor permite explicar el porqué de su aumento o 
disminución como consecuencia de las decisiones tomadas GARCIA ( 2003).  




Estos inductores se ven afectados directa o indirectamente por las decisiones que 
se tomen a corto o largo plazo. 
 
Los inductores de valor necesitan ser organizados de tal manera  que se pueda 
identificar cuales tienen mayor impacto sobre su valor, GARCIA (2003) propone la 
siguiente clasificación: 
 
A. Macro inductores de valor: Flujo de caja libre y rentabilidad del activo 
B. Inductores Operativos y financieros: productividad del activo fijo, 
productividad del capital de trabajo, margen EBITDA, costo de capital, 
riesgo y escudo fiscal. 
C. Inductores Estratégicos: Tasa de reinversión y micro inductores de valor. 
 
2.3.8. Macro inductor de valor 
 
2.3.8.1 Definición de Rentabilidad 
Es la medida de la productividad de los fondos comprometidos en un negocio, 
donde prima su permanencia, crecimiento y el aumento de su valor. Mientras 
mayor sea el riesgo para el inversionista, mayor será la rentabilidad que este 
espera. Una alta rentabilidad no necesariamente indica que se alcance el objetivo 
básico financiero, puesto que esta debe estar en relación directa con la generación 
de los flujos de caja futuros. 
 
La rentabilidad se puede definir como el premio percibido por el propietario al 
asumir el riesgo operativo, es decir, el inherente a la actividad que desarrolla la 
organización dadas las características competitivas del entorno, la estructura de 
costos, los cambios en las variables económicas entre otros y el riesgo financiero 
que se asocia a la estructura financiera de la organización, es decir, a la 
financiación de los activos a partir de la proporción entre los pasivos y el 
patrimonio. 
 
Se pueden mencionar dos tipos de rentabilidad: la rentabilidad del activo, que 
refleja el atractivo de la empresa como tal, independientemente de su financiación 
y la rentabilidad del patrimonio que se refiere al atractivo para el accionista 




2.3.8.2. Rentabilidad del Activo 
Es el rendimiento que generan los activos puestos en operación. Es un indicador 
para medir el éxito empresarial,  es la resultante de la relación de la utilidad 
operativa después de impuestos (UODI) y los activos netos de operación, debido a 
que esta rentabilidad debe compararse con el costo de capital que a su vez, es 
calculado después de impuestos. En consecuencia, la utilidad operativa después 
de impuestos (UODI) corresponde al premio que reciben quienes financian los 
activos que se requieren para producirla. 
 
El cálculo de este indicador debe realizarse considerando el valor de los activos de 
operación al principio del periodo puesto que se supone que dicho valor 
representa la inversión total que se comprometió con el propósito de generar 




2.3.8.3. El Flujo de Caja Libre  
La estructura de caja permite visualizar de manera rápida y sencilla el efecto que 
sobre la caja de la empresa produce el hecho de tener una estructura operativa 
que está compuesta por ingresos, costos y gastos, la estructura de capital de 
trabajo y la estructura de capacidad instalada. La estructura financiera está 
relacionada con el nivel de endeudamiento de la empresa. Ilustra la forma como el 
flujo de caja bruto se ha distribuido en los compromisos de capital de trabajo, 
intereses y dividendos, lo ideal es que el FCB sea mayor que la suma de estos 
tres compromisos. 
 
Una empresa debe valorarse de acuerdo con la proyección futura de los montos 
libres que el propietario espera recibir, es decir, el valor de una empresa 
corresponde al valor presente de los futuros flujos de caja libre, que son los 
recursos en efectivo generados por la empresa que quedan disponible  para: 
 
A. Atención del servicio de la deuda 
B. Pago de Dividendos 
C. Inversiones Estratégicas 
 
RENTABILIDAD DEL ACTIVO= UODI / ACTIVOS DE OPERACION
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El flujo de caja libre se calcula a partir de la utilidad neta, a la cual se le suman 
todas aquellas partidas que no implican desembolsos futuros de efectivo 
(depreciaciones, amortizaciones y provisiones), al igual que los intereses, pues se 
debe atender la totalidad de la deuda (capital e intereses) lo que da como 
resultado el flujo de caja bruto, que corresponde a la totalidad del efectivo 
generado por la empresa durante un periodo determinado. No obstante parte de 
ese efectivo debe destinarse para incrementar el capital de trabajo debido al 
mayor volumen de operaciones  y reposición de activos fijos por obsolescencia. 





Las decisiones relacionadas con el crecimiento de la empresa, la atención del 
servicio de la deuda y el reparto de utilidades  se toman bajo la premisa de que 
hay caja para soportarlos.  
 
Todas las decisiones que se tomen en la empresa deben apuntar a la permanente 
mejora del flujo de caja ya que de esa forma se estaría propendiendo por su 
crecimiento y generación de valor.   
 
De acuerdo con el método del descuento de flujo de caja libre (FCF), el valor de 
un negocio es igual al valor actual de los FCF  que el mismo generara en el futuro 
para un periodo previamente delimitado, más el valor residual del negocio al final 
de dicho periodo, ambos sumandos descontados al valor presente sobre la base 
de una tasa de actualización o descuento estimada. 
El método del descuento de FCF es especialmente útil para negocios que cumplan 
con las siguientes características:  
 
a. Que formen parte de los sectores de carácter cíclico. Esto permite darle un 
mayor grado de certeza a la proyección de los flujos 
UTILIDAD NETA
 + Depreciaciones
 +Amortizacion de diferidos
 + Provisiones
 + Intereses
 = FLUJO DE CAJA BRUTO
 - Incremento en el KTNO
 - Reposicion de activos fijos
 = FLUJO DE CAJA LIBRE
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b. Que inicien una etapa después de un cambio significativo en sus 




2.3.8.4. Criterios para descontar los flujos de caja: el VAN y la TIR 
 
El VAN o valor actual neto es la medida que somete a los distintos flujos  a un 
proceso de homogeneización. Es el valor llevado al momento cero de todos los 
flujos de caja esperados de un proyecto de inversión. 
El VAN es la fórmula financiera comúnmente utilizada para actualizar los 
diferentes tipos de flujos de tesorería y en consecuencia para la determinación del 
valor de un negocio. La diferencia en la aplicación del VAN  a los distintos cash 
flows radica en la determinación previa de la tasa de actualización o tasa de  
descuento para cada caso.( TAPIA 2012) 
 
La TIR (Tasa interna de retorno) es la tasa de actualización o tasa de descuento 
con la que se igualan los flujos de caja o cash flows positivos y negativos de un 
proyecto de inversión. Es la tasa de descuento que aplicada a los cash flows de un 
proyecto hace que el VAN de dicho proyecto sea cero. 
 
La TIR es uno de los métodos más utilizados para juzgar la bondad de una 
inversión, sin embargo, tiene el inconveniente de que pierde el sentido financiero 
cuando su valor se aleja de los tipos de mercado. Además, en ocasiones, su 
cálculo puede dar lugar a más de un resultado para un proyecto de inversión 
idéntico, lo que le resta fiabilidad. 
 
En general no se puede tomar el VAN como único criterio para analizar una 
oportunidad de inversión. La aplicación de la TIR siempre supondrá una 
evaluación del proyecto más completa, si bien es cierto que hay que considerar 
ciertas limitaciones que tiene esta última, en cuanto a distintos horizontes 
temporales y la consideración de volúmenes muy diferentes de capital invertido en 
los distintos proyectos analizados. 
 
El criterio de la TIR indica que todos los flujos de caja se reinvierten a la TIR y que 





Dentro de las limitaciones que presenta en método la tasa interna de retorno se 
encuentran:  
 
a. No distingue entre invertir y pedir prestado 
b. La TIR puede que no exista o exista multiples TIR 
c. Problema con inversiones mutuamente excluyentes (son aquellas que no se 
puede escoger ambas), es decir una alternativa inválida la otra. (TAPIA 
2012) 
 
2.3.9. Inductores operativos y financieros: 
Las competencias empresariales, denominados inductores estratégicos son las 
causas que producen efectos determinados sobre los inductores operativos como 
el margen EBITDA, la productividad de capital de trabajo y la productividad del 
activo fijo y sobre los inductores financieros, es decir, escudo fiscal y 
administración del riesgo, lo cual permite en relación con los competidores no solo 
mayor crecimiento en lo que respecta a celeridad y volumen sino hacerlo 
generando rentabilidad y valor agregado. 
 
2.3.9.1. EBITDA 
Conocido como la utilidad Operativa de Caja, el EBITDA ( Earnings Before 
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) utilidades antes de intereses, 
impuestos, depreciación y amortización, trata de reflejar la utilidad operativa de 
caja en una empresa, eliminando en ello el efecto distorsionante que pueden 
causar gastos no reembolsables en efectivo como las depreciaciones y las 
amortizaciones de activos diferidos. De igual manera, se deben excluir las 






 -  Costos de ventas (sin depreciaciones ni amortizaciones
 = Utilidad bruta
 - Gastos de administracion y ventas (sin depreciaciones y amortizaciones
 = EBITDA
 - Depreciaciones y Amortizaciones
 = Utilidad operativa
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2.3.9.2. Margen EBITDA 
Es la relación entre el EBITDA y los ingresos de la empresa, indicando que 
porcentaje de los ingresos de un negocio se convierten en caja bruta. En 
consecuencia, mientras más alto sea este margen, debido al crecimiento de las 
ventas a un ritmo mayor que los costos y gastos en efectivo, más se acercara la 
empresa al objetivo básico financiero. No obstante, este indicador no puede ser 
considerado aislado, ya que existe la posibilidad de coincidir con un costo de 




2.3.9.3. Productividad del capital de trabajo  
El  Capital de Trabajo son los recursos que una empresa mantiene o requiere para 
llevar a cabo sus operaciones. Cabe resaltar que el capital de trabajo es una 
inversión variable con respecto a las ventas es decir, que hay empresas que 
requieren más recursos de capital de trabajo que otras, para poder vender una 
unidad monetaria. Su productividad permite determinar de que manera la gerencia 
está aprovechando los recursos comprometidos en capital de trabajo para generar 




Su interpretación supone la cantidad de centavos requeridos en capital de trabajo, 
con respecto a cada peso que la empresa vende. Se demostrara mayor eficiencia 
en la medida que este indicador sea menor, sin embargo, el incremento inusual en 
las cuentas por pagar a proveedores puede modificar favorablemente este 
indicador, aunque el efecto real es contrario, lo cual se puede prever aislando las 
cuentas por pagar y manejando solamente el efecto de las cuentas por cobrar y 
los inventarios. 
 
Si el monto del KTNO se divide entre las ventas del periodo se obtiene el indicador 
denominado productividad del capital de trabajo (PKT) que se refiere al 
aprovechamiento de la inversión realizada en capital de trabajo neto operativo con 
relación a las ventas alcanzadas,  el autor Oscar León García lo define como  los 
centavos que por cada $1 de ventas la empresa debe mantener invertidos en 
capital de trabajo, lo ideal es mantener el numero lo más pequeño posible. 
EBITDA / VENTAS = MARGEN EBITDA




Financiación del capital de trabajo 
 
Deudas Financieras: se relaciona con las deudas adquiridas con entidades 
bancarias principalmente por obligaciones a corto plazo. 
Deudas Comerciales: básicamente están compuestas por proveedores y 
acreedores quienes se convierten en la principal fuente de financiación 
espontanea.  
Deudas fiscales: Compuesta por aquellas cuentas que representan saldos a favor 
del fisco pero aún no ha operado el vencimiento o la empresa opta por posponer el 
pago de la misma. 
 
Deudas sociales: son aquellas correspondientes a la relación de los empleados 
con la empresa, incluye salarios, provisiones y seguridad social. 
 
El resultado positivo (mayor activo corriente) indica la necesidad de la empresa de 
invertir en Capital de Trabajo, por el contrario el signo negativo (mayor pasivo) es 
un caso particular de algunos tipos de organización por ejemplo los 
supermercados los cuales pagan a sus proveedores a 45 o 60 dias y cobra a sus 
clientes en 48 horas, tiene un capital de trabajo negativo. (TAPIA 2012) 
 
2.3.9.4. Rentabilidad y EVA. 
El EVA es una medida de desempeño que pretende identificar cuál es el nivel de 
riqueza que le queda a una empresa, después de asumir el costo de capital, tanto 
de acreedores como de accionistas. 
 
El EVA es una metodología que toca directamente los intereses de los 
propietarios, quienes serán los más interesados en que sus resultados sean 
positivos, ya que de la empresa no solamente se espera que remunere lo mínimo 
exigido sino que produzca un valor agregado adicional. 
 
 La fórmula básica del EVA es la siguiente: 
 






EVA = Valor económico agregado 
UNA= Utilidad Neta Ajustada 
ANF= Activo Neto Financiado 
CPC= Costo Promedio de Capital (Ortiz Anaya H. , 2003, pág. 215) 
 
Estrategias para mejorar el EVA 
 
• Incrementar la Utilidad Neta Ajustada 
• Disminuir el costo promedio del capital (Ortiz Anaya H. , 2006, págs. 
329,333) 
 
Calculo del costo promedio ponderado de capital (CPC) o Weighted average cost 
of capital (WACC) 
 
Para calcular el costo promedio ponderado de capital se toma el costo de cada 
uno de los pasivos costosos así como también la tasa de interés de oportunidad 
(TIO) esperada por los dueños y cada uno de estos renglones se pondera por su 
respectiva participación dentro del total de recursos costosos. (Ortiz Anaya H. , 
2003, pág. 217) 
 
Efecto Palanca Financiero 
El apalancamiento o leverage financiero es un indicador contable que relaciona los 
resultados obtenidos por el negocio con los obtenidos por sus dueños. En su 
medición, intervienen dos indicadores muy utilizados como son el ROE y el ROI. 
Su cálculo hace hincapié de como favorece o perjudica la existencia de 
financiación de terceros a los dueños del negocio. ROE/ROI 
 
ROE: Rentabilidad sobre el capital propio 




Mientras en el denominador se incluyen tanto los resultados operativos como los 
activos o inversión que los generaron, en el numerador se detraen de ambos 
expresiones la participación de terceros 
 
2.4. DIAGNOSTICO FINANCIERO 
 
Proceso de averiguar cómo funciona la compañía en el momento actual y de 
recaudar la información necesaria para diseñar las intervenciones del cambio. 
Indica un modelo de cambio organizacional análogo a la medicina, una compañía 
(el paciente) que tiene problemas acude en busca de ayuda a un especialista en 
desarrollo organizacional (el medico); este la examina, averigua la causa de los 
problemas y prescribe una solución. Sin embargo, el diagnostico de una compañía 
representa un esfuerzo mucho mayor de colaboración de  lo que supone el modelo 
médico, sin que acepte la suposición implícita de que algo anda mal. (Thomas & 
G., 2007, pág. 84). Este proceso ayuda a la gerencia en la toma de decisiones 
para implementar las mejoras a partir del diagnóstico. 
 
Para realizar el diagnostico financiero de Claryicon S.A.S se utiliza un modelo 
propuesto por el autor Oscar L. García, que se fundamenta en la observación de 
los inductores operativos de valor para luego analizar el efecto que su 
comportamiento produce sobre la estructura de caja de la empresa. (Leon Garcia, 
2009). Las siguientes son las variables a analizar:  
 
 Margen EBITDA 
 Productividad del Capital de Trabajo 
 Estructura de Caja 
 Relación intereses a Flujo de Caja Bruto 
 Relación Deuda a EBITDA 
 Rentabilidad y EVA. 
 
Para realizar el diagnostico financiero se tomaron los estados financieros 
suministrados por Clarycon de 2011 a 2015. 
 
De acuerdo con la información financiera desde que se creó la empresa en el año 
2011, se ha visto un crecimiento acelerado en las ventas, cabe anotar que el 2013 
ha sido el año con mayores ingresos operaciones, pero, fue el año en el que la 
empresa tuvo un déficit $ -85.353.994 dado que los gastos administrativos y de 
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ventas crecieron en un margen superior al que crecieron las ventas. El aspecto 
que impacto este. 
Los ingresos operacionales de Clary provienen de la comercialización de 
fotocopiadoras,  destructoras de papel, servicios técnicos  y en mayor porcentaje 
las pantallas interactivas de su marca registrada, así: 
FIGURA: 10 VENTAS POR PRODUCTO. 
 
FUENTE: 13 Elaboración estados financieros CLARYICON 2015 
Comportamiento de las ventas: Claryicon durante los cinco años que lleva en 
funcionamiento ha registrado un crecimiento en sus ventas como se detalla en la 
siguiente figura: 
FIGURA: 11 INGRESOS OPERACIONALES AÑOS 2011-2015. 
 
FUENTE: 14 Elaboración propia estados financieros CLARYICON. 
Entre los dos principales indicadores que se van a observar para el diagnóstico 
financiero son el Margen EBITDA y el PKT, ya que estas son   variables 

















2.4.1. Margen EBITDA y la PKT. 
Para el año 2015, se observa que el margen EBITDA es superior al PKT lo que 
refleja  que está generando caja y la brecha o remanente entre estos dos 
indicadores  conocido como el  PDC o palanca de crecimiento nos está dando un 
resultado del 6% cifra favorable para la empresa ya que la empresa puede  repartir 
utilidades y tener caja disponible para financiar proyectos de crecimiento 
 
FIGURA: 12 EBITDA CLARYICON AÑOS 2011 - 2015. 
 
FUENTE: 15 Elaboración- Propia. 
A pesar que las ventas son altas el Ebitda presenta cifras muy bajas, lo que 
genera que el margen Ebitda tenga unos resultados muy variables, se observan 
desproporcionalidad de un periodo a otro tanto en Ebitda y Margen Ebitda, por 
ejemplo el año 2013 presento el resultado más bajo, esto asociado al resultado 
operacional del mismo año.  
 
2.4.2. Productividad del Capital de Trabajo 
Se observa para el 2015 una mayor eficiencia y aprovechamiento de los recursos 
de Claryicon generado por la disminución de rotación de las cuentas por cobrar y 
mejora en la rotación de inventarios obteniendo una PKT de -1%. 
TABLA: 4 CAPITAL DE TRABAJO. 
 










2011 2012 2013 2014 2015
ventas Ebitda Margen Ebitda
2011 2012 2013 2014 2015
PKT -22% 8% 7% 8% -1% 0%
Rotaciòn C X C 23 47 36 54 20 36                         
Rotación Inventarios 41 120 57 49 25 58                         




FIGURA: 13 INDICADOR DE ROTACIONES CXC, INVENTARIOS, PROVEEDORES Y PKT. 
 
FUENTE: 17 Elaboración propia. 
2.4.3. Estructura de Caja 
TABLA: 5 ESTRUCTURA DE CAJA 
 
FUENTE: 18 Elaboración propia 
. 
CALCULO Y DESTINACION 
DEL FCO
2011 2012 2013 2014 2015
UTILIDAD OPERACIONAL 60.249.395$   333.097.045$    12.488.675$    117.174.472$    308.395.808$    
 =+D/A -$                6.752.648$        43.007.904$    13.447.845$      18.507.931$      
EBITDA 60.249.395$   339.849.693$    55.496.579$    130.622.317$    326.903.739$    
 - TX -$                -$                  (2.608.000)$     (35.802.000)$    (134.488.000)$  
 - Variación KTNO (5.000.000)$    (514.592.926)$  (24.299.217)$   30.345.355$      310.216.732$    
FCO 55.249.395$   (174.743.233)$  28.589.362$    125.165.672$    502.632.471$    
PAGO DIVIDENDOS -$                -$                  -$                 (300.354.812)$  (100.000.000)$  
INVERSIONES 
ESTRATEGICAS -$                -$                  (2.784.834)$     26.719.689$      42.190.520$      
ATENCION DEUDA (32.166.278)$  (35.829.705)$    (92.830.087)$   (22.347.834)$    (274.119.123)$  
TOTAL NECESIDADES (32.166.278)$  (35.829.705)$    (95.614.921)$   (295.982.957)$  (331.928.603)$  
FCO / TOTAL 
NECESIDADES 2 -5 0 0 2 
Superavit (Déficit) 23.083.117$   (210.572.938)$  (67.025.559)$   (170.817.285)$  170.703.868$    
OTRAS FUENTES 1.554.436$     302.594.356$    233.085.152$  266.631.711$    274.002.915$    
DEUDA FINANCIERA -$                58.016.666$      29.502.980$    -$                  -$                  
CAPITALIZACION -$                60.210.000$      46.967.700$    -$                  3.137.300$        
Disminución caja y 
equivalentes -$                133.499.298$    22.896.438$    -$                  -$                  
Venta de activos -$                (42.381.173)$    -$                 -$                  -$                  
Gastos No Operacionales
1.554.436$     93.249.565$      133.718.034$  266.631.711$    270.865.615$    
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2.4.4. Flujo de Caja Libre  
 
Durante los primeros cinco años anteriores se evidencia un flujo de caja que en 
promedio tiene un Déficit de la atención a las necesidades versus el Flujo de caja 
Operacional, durante estos años se observan otras fuentes bastantes significativas 
que ayudaron a la operación a cubrir con las necesidades. 
 
El FCO fue negativo durante el período  2012 debido a los altos requerimientos de 
capital de trabajo principalmente inventarios, cartera y el pago a proveedores. 
 
Durante el año 2015 el flujo de caja libre presenta una recuperación por el nivel  
de ingresos que obtiene, y analizando los  flujos de caja  se puede decir que 
Claryicon es capaz de cubrir las necesidades de recursos de capital de trabajo, 
capex y socios 
 
A los acreedores financieros se les atiende con servicio a la deuda (capital más 
intereses) y a los propietarios con la suma restante, con la cual ellos toman 
decisiones, una de las cuales es la determinación de la cantidad a repartir como 
dividendos. (Leon Garcia, 2009, pág. 15)  
 
La gráfica anterior muestra el mayor requerimiento de la atención a las tres 
necesidades básicas financieras  (atención a la deuda, pago de dividendos y la 
inversión estratégica) con respecto al Flujo de Caja Operacional, como se 
explicaba en la estructura de caja el cumplimiento de las necesidades se debe a 






A continuación se detallan las  fases como se desarrolló la investigación para el 
logro de los objetivos: 
 
FASE 1 Recolección de información y aprendizaje de la empresa 
El día 04 de agosto de 2015, reunimos con el Gerente General de la compañía 
Claryicon S.A.S para plantearle la posibilidad de valorar la empresa mencionada 
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anteriormente y por ende para poder obtener toda la información requerida. La 
propuesta fue aceptada y se continuó a la siguiente fase. 
 
FASE 2 Diagnóstico financiero 
Se revisó y analizó la información suministrada por la empresa, se evaluó la 
situación financiera y demás temas de interés que ayudaron en el cumplimiento de 
los objetivos, esto se puede identificar en el resultado. 
 
FASE 3 Definición de estrategias de generación de Valor 
En esta Fase se realizó un análisis de la situación financiera actual versus el 
planteamiento de unas estrategias que pueden mejorar a generar valor y los 
campos de aplicación. 
 
FASE 4 Diseño, Desarrollo y validación del modelo Financiero en Excel 
Con la información obtenida de los diferentes análisis de la información y los 
escenarios encontrados de la información de la empresa se diseñó un modelo 
financiero en Excel y validación de los estados financieros, indicadores, inductores 
entre otros. 
 
FASE 5 Sustentación del trabajo ante la empresa y ante el jurado de la 
Universidad. En esta última fase se sustentaron todas las fases desarrolladas ante 

















Con la información generada en el diagnostico financiero y apoyado en el modelo 
de valoración en Excel, el cual involucra las variables e indicadores que impactan 
el giro del negocio, se detalla a continuación los resultados de esta investigación:  
 
4.1. Supuestos macro económicos 
 
Para la elaboración y proyecciones  del modelo se tuvieron en cuenta las 
siguientes variables económicas, las cuales fueron tomadas de las entidades 
establecidas para el control de la economía Nacional, como es el Banco de la 
Republica:  
TABLA: 6 VARIABLE ECONOMICAS. 
  2011 2012 2013 2014 2015 
PIB           
Colombia  6,7% 4,0% 4,9% 4,7% 3,10% 
IPC           
Colombia  3,72% 2,40% 1,90% 3,70% 6,77% 
USA 3,08% 1,80% 1,32% 0,55% 0,90% 
Tasas de interés (DTF 
E.A. fin año) 5,10% 5,20% 4,10% 4,30% 5,25% 






2.392,46 $ 3.149,47 
 
 
FUENTE: 19 Elaboracion propia. 
 
4.2. Evaluación del Presupuesto de Efectivo. 
 
Se realizó la proyección del presupuesto de efectivo bajo las políticas actuales que 
tiene la compañía (ver anexo 6) y encontramos que si el inversionista espera 
recibir dividendos anuales de $100.000.000, la empresa no está generando el 
efectivo suficiente para cubrir el valor de la financiación del inversionista y de 
préstamos, en este caso estaría destruyendo valor, a pesar que cuenta con un 
saldo disponible para el 2016. 
 
  2016 2017 2018 2019 2020 Total 

















Por lo anterior, se sugiere realizar un ajuste en el costo de venta del 2%, 
ubicándose en el 67%; como Claryicon SAS es una compañía comercializadora e  
importadora y con la finalidad de disminuir los costos de la diferencia cambiaría, 
costos de transportes se sugiere aumentar el inventario final al 10% de las ventas 
presupuestadas; adicionalmente se sugiere una reducción de por lo menos el 1% 
de los costos fijos, todo lo anterior refleja una mejora en el efectivo generado por 
la operación y mejorando el resultado esperado por el socio accionista.  
Finalizando con inversiones temporales representativas para la compañía y por 




 A pesar de los competidores “titanes” de Claryicon se evidencia en el peer group 
mejores indicadores para Claryicon, donde por ejemplo el Margen Neto del peer 
group es negativo principalmente porque en el año 2014 Epson Colombia y Ricoh 
Colombia presentaron pérdida neta. 
  




Indicador 2,40% -0,84%   
Utilidad 
Neta  $  86.112.419   $  (2.807.434.000)   
Ventas  $ 3.592.262.650   $  335.788.955.000    
 
Igualmente en el peer group el ROE se ubica de una forma negativa, a pesar que 
este mismo presenta mejores indicadores de la rotación de activos y del 
apalancamiento. 




Indicador 31,9% -4,5%   
        
ROE = UTILIDAD/PATRIMONIO O 1X2X3   
 




En relación a los cuentas por cobrar e inventarios se evidencia un manejo 
aceptable en sus indicadores, sin embargo, en las sugerencias se plantean 
posibles acciones para mejorar estos resultados. 
 
FIGURA: 14 INDICADOR DE ROTACIONES CXC, INVENTARIOS, PROVEEDORES Y PKT. 
 
FUENTE: 20 Elaboración propia. 
4.5. Estado de Resultados Proyectado 
 
Las ventas del  2016 al 2021 fueron proyectados con un 2% más IPC de cada año  
debido a que Claryicon SAS durante los primeros cinco años presento un 
crecimiento relevante,  y durante los ciclos económicos no se estima esta línea de 
tendencia, ya que la economía real de Colombia se encuentra en un promedio del 
4,4%, al tomar esta cifra (4,4%)  se obtendrán  cifras sobreestimadas con poca 
confiabilidad de cumplimiento aumentando el grado de incertidumbre.  
 
Los costos de venta son el rubro más representativo en razón al objeto social de la 
empresa. Referente a los gastos administrativos y de ventas a partir del inicio de 
operación, no han sido constantes en los últimos cinco años, esto puede ser 
debido al corto tiempo que lleva en funcionamiento la empresa, sin embargo  a 
representar un menor porcentaje año tras año referente al total de los ingresos 
proyectados, lo que resulta de la optimización de los recursos y de la proporción 
frente al nivel de ingresos. 
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TABLA: 7 TABLA ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 
 
FUENTE: 21 Elaboración propia. 
A pesar que las ventas son altas el Ebitda presenta cifras muy bajas, lo que 
genera que el margen Ebitda tenga resultados muy variables, se observan 
desproporcionalidad de un periodo a otro tanto en Ebitda y Margen Ebitda, por 
ejemplo el año 2013 presento el resultado más bajo, esto asociado al resultado 
operacional del mismo año.  
 
Durante el 2014 y 2015  el KTNO refleja que está cubriendo las tres necesidades 
básicas (pago de la deuda, inversión estratégica, pago de dividendos). 
 
Se sugiere un incremento de inventario final al 10%, debido a que anteriormente 
se encontraba en el 4,68%, este incremento deberá ser de los productos que 
tienen mayor rotación e innovación de venta como son las soluciones integrales y 
las multifuncionales de mayor venta, con lo anterior se puede disminuir un poco la 
diferencia cambiaria,  y una entrega eficiente y eficaz a los clientes, debido a que 
los primeros años tomaron más tiempo que el planteado al cliente.  
 
Adicionalmente se sugiere la reducción del costo de venta por debajo del 70%, 
preferiblemente en 67%, lo que hará que la compañía mejore su Flujo de Caja 
Operacional. 
 
Con una disminución de 2% del costo de venta se evidencia una mejora desde el 
efectivo generado por la operación hasta el efectivo disponible, finalizando con 
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inversiones temporales y un crecimiento de los pago de dividendos anuales en 
$50.000.000, también se considera importante realizar un incremento del 1% de 
comisiones para los vendedores, motivando el ingreso de ellos, para poder cumplir 
con las necesidades de una manera mucho más eficiente. 
 
Con la propuesta en el modelo de la valoración estratégica se evidencia la 
siguiente posible mejora: 
 
 
FIGURA: 15 P.D.C. 
 
FUENTE: 22 Elaboración propia. 
Donde se busca mantener la palanca de crecimiento superior al 1%, mejorar el 
PKT que se espera nunca superar el MARGEN EBITDA donde este último 
también presencia una estabilidad superior al 8% donde aumentaría gradualmente 





Claryicon en sus primeros cinco años de constitución presenta un desempeño 
favorable en sus ventas a pesar de no tener un alto reconocimiento de la marca en 
Colombia, de tener un mercado bastante competitivo y grandes competidores.  
 
Clarycon presento ingresos operacionales en el 2015 por $4.419.322.475 
alcanzando un EBITDA de $326.622.317 resultados muy positivos ya que esto 






















Para el año 2015, se observa que el margen EBITDA es superior al PKT lo que 
refleja  que está generando caja y la brecha o remanente entre estos dos 
indicadores  conocido como el  PDC o palanca de crecimiento nos está dando un 
resultado del 6% cifra favorable para la empresa ya que la empresa puede  repartir 
utilidades y tener caja disponible para financiar proyectos de crecimiento. 
 
En la comparación del Peer Group vs. Claryicon se evidenció un buen desempeño 
de la rentabilidad del accionista, aun mejor que el mismo Peer Group, a pesar que 
la competencia tiene ingresos gigantes comparados a los de Claryicon. 
 
Al observar las variaciones en las cuentas del KTNO en el año 2015 se evidencia 
un manejo prudente del capital de trabajo ya que la   rotación de cartera está en 
20 días, rotación de proveedores en 44 días y la rotación de inventarios 25 días.  
 
Se observa que la PKT mejoró al pasar de un 8% en el 2014 a un -1% en el 2015, 
lo que indica que Clarycon está utilizando menos capital de trabajo lo que puede 
entenderse como una mejora en la eficiencia operacional y generando valor a la 
empresa. 
 
Durante los años 2012 a 2014 se evidenció un déficit de las necesidades (atención 
a la deuda, inversiones estratégicas y el pago de dividendos) versus el Flujo de 
Caja Operacional, las otras fuentes fueron cifras representativas que ayudaron el 
cubrimiento de estas necesidades. 
 
En el 2013 se puede evidenciar un incremento significativamente en sus ventas, 
pero en la misma proporción crecieron  las importaciones de mercancía y el pago 
de fletes internacionales, en este año el dólar inicia con una TRM de $1768,23 y a 








Se recomienda mejorar la tendencia del margen EBITDA debido a que ha 
presentado una fluctuación relativa. La compañía durante estos años también 
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presenta porcentajes variables tanto en los costos como en los gastos 
operacionales sobre las ventas, se recomienda adaptar una política para tener un 
mejor control de estos, obtener un desempeño más eficiente y eficaz, y por ende 
mitigar un poco la variabilidad, mejorando así tanto el margen operacional como 
neto. 
 
Basados en los resultados de la valoración con estrategias de creación de valor en 
la reestructuración operativa si se disminuye el costo de ventas el valor de la 
acción puede pasar de $15.310 a $31.927. Si realizar una reestructuración 
financiera cambiando su estructura de capital 15% en deuda y 85% de patrimonio 
el precio de la acción subiría de $15.310 a $23.235. Ratificando así  la 
recomendación anterior de controlar el  costo de ventas. 
 
Se puede recomendar ampliar el pago de proveedores  de 44 a 60 días, con el fin 
de mejorar la liquidez de la empresa. 
 
En lo corrido del año 2016 con un entorno económico más complicado ya que el 
peso sufrió mayor devaluación frente al dólar, situación que  podría afectar a 
Clarycon al momento de importar los equipos, por tal razón se recomienda utilizar 
instrumentos de cobertura  para minimizar el  riesgo cambiario y generar valor. 
 
Con el fin de mitigar el riesgo de crédito, se sugiere a la Gerencia tomar las 
siguientes medidas: 
 
A. Establecer y aprobar las políticas para la gestión del riesgo de crédito las 
cuales deben ir alineadas con las estrategias de la organización. 
 
B. Determinar los indicadores que midan el cumplimiento de la política definida 
para la gestión del riesgo de crédito. 
 
C. Garantizar los recursos necesarios para el desarrollo de la gestión de riesgo de 
crédito. 
 
D. Asignar obligaciones y responsabilidades frente al proceso financiero, 




E. Promover un ambiente de control del riesgo de crédito dentro de la 
organización. 
 
F. Realizar una gestión de riesgos permitirá a la empresa  tomar  decisiones 
acertadas  sobre si es conveniente o no conceder un crédito a un nuevo 
comprador o a clientes antiguos que presentan señales de alerta ante una 
situación de un posible impago de cartera. Lo anterior le  ahorrará dinero por 
no pago  y evitará vender a morosos. (Tavera, 2014) 
 
G. Se sugiere hacer coberturas cambiarias para minimizar este riesgo y tener una 
proyección de flujo de caja más certera. De acuerdo a la operación de 
Claryicon se pueden utilizar las siguientes operaciones: 
 
H. Futuros: es un contrato entre dos partes en el que se comprometen a 
intercambiar un activo, llamado activo subyacente, en una fecha futura 
establecida a un precio determinado.  
 
I. Fordarws: Es una estrategia de cobertura para importadores (coberturistas de 
sintéticos) con la necesidad de comprar USD.  Consiste en el pacto simultaneo 
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ANEXO: 1  AGENDA DEL MODELO FINANCIERO 
 
FUENTE: 23 Elaboración propia información CLARYICON 
ANEXO: 2 BALANCE GENERAL CLARYICON 
 
FUENTE: 24 Elaboración propia información CLARYICON 
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ANEXO: 3 ESTADO DE RESULTADOS. 
 
FUENTE: 25 Elaboración propia información CLARYICON 
ANEXO: 4 FLUJO DE CAJA 
 
FUENTE: 26 Elaboración propia información CLARYICON. 
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ANEXO: 5 INDICADORES FINANCIEROS 
 
FUENTE: 27 Elaboración Propia información CLARYICON. 
 
 
ANEXO: 6 EVALUACION PRESUPUESTO EFECTIVO 
Todas las ventas son a crédito   
Saldo cuentas activo corriente: 31/12/2015 
efectivo  $  257.058.927  
Política inventarios 4,68% 
Gastos Operativos  $ 1.044.210.527  
IPC  2016 5,40% 
crecimiento estimado real de la empresa 2,00% 
estimación IPC 2017 3,16% 
estimación IPC 2018 3,10% 
estimación IPC 2019 3,04% 
estimación IPC 2020 3,00% 
Depreciación anual  $18.507.931  
Meses para la depreciación 12     
Comisión ventas 5% 
Pago dividendos  $ 100.000.000  
Costo ventas promedio 2015 69% 
inversiones 8% 
Impuesto a las ventas 16% 
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Préstamos  $ 40.000.000  
plazo 
                                     
12  
interés  29,38% 
Amortización a capital 
cuotas iguales 
mensuales 
Fecha préstamo   
Efectivo mínimo 
 $                  
20.000.000  
FUENTE: 28 Elaboración propia información CLARYICON. 
 
ANEXO: 7  ARBOL DUPONT CLARYICON S.A.S. 
 
FUENTE: 29 Elaboración propia información CLARYICON. 
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ANEXO: 8 PEER GROUP. 
 
FUENTE: 30 Elaboración Propia Información CLARYICON. 
ANEXO: 9 MODELO DE VALORACIÓN. 
 
FUENTE: 31 Elaboración propia información CLARYICON. 
ANEXO: 10 MODELO VALORACIÓN ESTRATÉGICO. 
 
FUENTE: 32 Elaboración propia información CLARYICON. 
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ANEXO: 11 OTROS 
 
FUENTE: 33 Elaboración Propia información CLARYICON. 
 
 
